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１．はじめに
小論の目的は開放小国型の開発途上国を対象に，フィリップス曲線に関する実証分析を試みるこ
とである。タイを分析の対象国とし，時系列の統計データを用いてインフレ率と失業率の関連性を
検証すると同時に，タイがインフレーション・ターゲット政策を採用する背景となったアジア通貨
危機の発生前後で，その関係に変化があったと言えるかどうかをダミー変数を用いた分析を行う。
フィリップスが Economicaに発表した実証分析（Phillips（１９５８））は，失業の水準および失業率
の変動が，名目賃金の変化率に対して影響を及ぼすとの仮説を，英国を対象に１８６１年から１９５７年ま
でのデータを用いて分析したものであった。その結果は，名目賃金の変化率と失業率とが負の相関
関係にあることを示すものとなった。すなわち失業率が高い場合は賃金の上昇は鈍くなり，失業率
が低いときは賃金の上昇が速まるということである。また，フィリップス曲線の形は原点に対して
凸型であり，失業率の引下げをある程度の水準にとどめれば，名目賃金の上昇率の急伸が抑えられ
ると結論付けられた。
このフィリップス曲線の分析がひき継がれていくなかで，名目賃金が物価に置き換えられ，イン
フレ率と失業との関係を分析対象とした研究が多数行われてきた。しかしそれらの結果には，物価
上昇と失業の間に正の相関があるとするものもあり，決着がついているとはいえない。１）高いイン
フレも高い失業も好ましいとはいえないので，フィリップス曲線の仮説が妥当であるならば，マク
ロ経済の政策担当者は両者のトレードオフ関係をふまえて政策のかじ取りをしなければならない。
したがって同仮説の検証を行う意義は大であると言える。しかし１９７０年代にみられたように，激し
いインフレの下で同時に失業も高まるスタグフレーションが続けば，フィリップス曲線の仮説に対
する否定的要素となる。主要諸国におけるスタグフレーションへの取り組みはフィリップス曲線の
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注目度を低下させる要因ともなったが，その後，従来と異なる時系列分析の方法を用いるなどして
分析が行われてきた。２）
フィリップス曲線に関する分析や議論が続いている背景には，上記のように実証分析の結果が必
ずしも一様でないことのほかにも要因がある。まず，近年において失業対策，経済刺激策の方策と
して金融政策が重要視されるようになり，各国中央銀行はインフレ・ターゲットを維持しながら金
融緩和策を実施する方針をとっていることが背景にある。また，フィリップス曲線に関する比較的
新しいテーマとして注目されているのが，グローバル化の進展とともに，失業の変動すなわち実体
経済の変化に対するインフレ率の反応が鈍り，フィリップス曲線の形状がフラットになってきてい
るのではないかという仮説である。３）フィリップス曲線が平たんであれば，失業率が上がってもイ
ンフレ率の反応は鈍くあまり低下しない。因果関係を逆方向に見ると，たとえばインフレーション
ターゲットを達成するために金融引き締めを行うと，失業率の悪化は従来より大きくなり，物価の
変動を小幅にとどめようとしても実体経済の変動は大きくなってしまう。一方，小論で分析を行う
タイについては，これと対照的な仮説が唱えられている。それは，Bhanthumnavin（２００２）が示し
たもので，タイにおいてフィリップス曲線の仮説が妥当であると判断できるのは１９９７年のアジア通
貨危機以降に限られるという見解である。４）
以上のことから，途上国に関するフィリップス曲線の実証分析における課題には以下が含まれる
と言える。すなわち，インフレ率と失業の間に負の相関があると言えるかどうか，近年に曲線の形
が平たんになったか，また両変数間の因果関係の方向はどうか等である。小論で検証するのは第一
の点に限られるが，他の課題についても考慮しながら分析を試みたい。以下では，実証分析におい
て用いられたフィリップス曲線のモデルを整理した上で小論で推計するモデルを示す。
２．分析の枠組み
Phillips（１９５８）が示した名目賃金率と失業率の負の関係―フィリップス曲線―は名目賃金と労
働の超過需要との関連性を実証的に分析した結果である。労働に対する企業の需要が大きいほど企
業は賃金を引上げてゆき，働き手がそれに応じれば失業は減ると考えられるから，フィリップス曲
線が右下りなら仮説は支持されたといえる。Phillips（１９５８）には理論モデルは示されなかったが，
Lipsey（１９６０）５）によってフィリップス曲線の理論的基礎が提示された。以下，それ以降の研究も参
照しながらフィリップス曲線の実証分析の枠組みを示す。
２‐１ 初期のフィリップス曲線分析モデル
Phillips（１９５８）は労働に対する超過需要の変化が名目賃金の変動に及ぼす影響を実証的に分析
するため，労働の超過需要を反映する変数として失業率のデータを用いた。そして失業率（X）と
名目賃金変化率（Y）の散布図に重ねて，次のような関係式を図示した。
ln（Y＋a）＝lnbXC c＜０
Phillips（１９５８）が示した cの値は－１．３９４で，フィリップス曲線は減点に対して凸の曲線として
倉持俊弥
16
示された。これは，労働需要が大きく，失業が減っているならば企業は名目賃金を引上げていく一
方，労働需要が少ない場合，名目賃金が下がっていくとともに労働者は労働供給を減らすことを意
味する。このフィリップス曲線の理論的説明は Lipsey（１９６０）によって提示された。また，Samuelson
and Solow（１９６０）は，失業率と名目賃金変化率との組合せを，失業率とインフレ率に置き換えた。６）
つまり，名目賃金を一般物価に変換し，失業率とインフレ率の関係を表すものに改めてフィリップ
ス曲線を示したのである。この変換の根拠は，企業が財価格を設定する際に行う労働費用のマーク・
アップである。７）しかし一般物価変数に置き換えるさいに注意すべき問題がある。それは，賃金に変
動があってもすべての企業が一様に価格の設定し直しをするわけではないことである。各期ごとに
価格を変更しうる企業ばかりではなく価格を据え置きする企業もある。そこで，一国の企業は価格
の設定を除き同様であると仮定し，企業が価格を据え置く確率を θ，価格変更を実施する確率を１
－θ，そして Pを財価格指数，P＊を改定された財価格の指数とする。このとき t期の財価格は次の
ように示される。
lnPt＝θlnPt－１＋（１－θ）lnP＊t
上式を書き換えるとインフレ率 π（π＝lnPt－lnPt－１）は次式となる
π＝（１－θ）（lnP＊t－lnPt－１）
上式の θの値が高まれば，実体経済そして労働の超過需要が変化する中で物価の変動は鈍くな
る。上式における θの値，すなわち各企業が財価格の改定を実施しない確率は，物価変動予想の
仕方によっても異なると考えられる。実証分析では，主にこの点を考慮して改められたフィリップ
ス曲線のモデルも用いられるようになった。
２‐２ インフレ予想変数を追加した修正モデル
失業と物価の変動にトレード・オフ関係があるとした Phillips（１９５８），Lipsey（１９６０），Samuelson
and Solow（１９６０）などに対しては問題点の指摘，反論も多く示された８）。それを受け実証分析にお
いても，拡張，修正されたフィリップス曲線モデルが提示され用いられてきた９）。とくに重視され
た修正点は物価変動予想である。フィリップス曲線は失業とインフレ率との関係を示したものであ
り，物価変動予想が変化してフィリップス曲線がシフトした場合，その点を考慮しなければ，失業
とインフレ率の関係についての分析結果は適切とはいえなくなる。
前節で述べたように実体経済において賃金が変動するなかで，企業による財価格の改定は物価変
動予想と無関係とは言えない。そのためフィリップス曲線のシフトをもたらす要因として物価予想
変数が分析モデルに導入されるようになった。実証分析においてフィリップス曲線の切片を NAIRU
の推定値と考える場合，曲線の上方シフトは，その上昇を示唆する。１０）インフレ率の決定式として
定式化される修正フィリップス曲線モデルの右辺に導入される物価予想変数は適応的期待形成仮説
に基づくものと合理的期待形成仮説に基づくものに分類される。企業の予想が適応的である場合，
予想は主に過去のインフレ率に基づいて形成されるバックワード・ルッキングと称されるタイプに
なる。この場合実証モデルでは今期のインフレ率決定式の右辺に前期までのインフレ率が導入され
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る。一方，合理的期待形成が妥当であるなら，予想はフォワード・ルッキングとなる。実証モデル
では，今期のインフレ率決定式の右辺に，今期に形成される来期のインフレ予想が組込まれる。こ
のタイプは，主としてニュー・ケインジアン・フィリップス曲線と分類されるモデルで適用されて
いる。また実証分析のモデルでは，これら２つのタイプのインフレ予想変数を両方採用するものも
あり，それらはハイブリッド・フィリップス曲線と呼ばれる。
適応的インフレ予想仮説に基づくバックワード・ルッキング・フィリップス曲線を支持し実証分
析に用いる例には，インフレの持続性を根拠としている研究例が多いが，企業の価格最適化の観点
からバックワード・ルッキング仮説を強く否定する研究もある。１１）また，フィリップス曲線の実証
分析の目的を，フォワード・ルッキングとバックワード・ルッキングのどちらが適切であるか比較
するという点に置いている例もある１２）。なおタイのフィリップス曲線に関する Bhanthumnavin
（２００２）の実証分析では，バックワード・ルッキングを支持する結果となっている。
２‐３ ニューケインジアンモデル
ニューケインジアンのフィリップス曲線モデルは，マクロ経済の構造モデルを構成する一部であ
る。ニューケインジアンのフィリップス曲線は，Calvo（１９８３）および Gali and Gertler（１９９９）に
おいて示された物価変動の決定式を基礎としている。そのモデルの基礎となるのは独占的競争を前
提とした企業の価格設定である。企業による財価格の調整は，そう頻繁ではないから，企業は将来
の予想コストを想定し，それをふまえて財価格設定を行う。これによりニューケインジアンのフィ
リップス曲線はインフレ率と限界費用との関係として定式化され，両変数の相関関係は正となる。
また，企業のインフレ予想が変化するとフィリップス曲線はシフトすると考えられるので，それを
考慮してモデルには期待インフレ変数が導入される。企業のインフレ予想は合理的期待仮説に沿う
と仮定されるので，インフレ予想変数はフォワード・ルッキングのタイプとなる。このようにニュ
ーケインジアン・フィリップス曲線モデルの基本型はインフレ予想変数と限界費用変数を組込んだ
ものとなる。実質限界費用を実質賃金と労働の限界生産力との比率と定義すると，限界費用変数と
労働所得比率は比例関係にあることが示される。また限界生産力変数と GDPギャップも比例関係
にあることから，GDPギャップ指標を限界費用の代理変数として用いる実証モデルも多い１３）。ニ
ューケインジアン・フィリップス曲線のモデルにおいて，GDPギャップは財価格の硬直性がある
場合の産出と，財価格が弾力的である場合の産出との乖離とされるが，実証分析においては現実の
産出と潜在的産出とのギャップとして推計されることが多い。この場合も，インフレ率と GDPギ
ャップとの相関関係は正になると想定される。
以上がニューケインジアン・フィリップス曲線の基本型であるが，モデルを推計する際どのよう
なインフレ予想変数を用いるかが課題となる。インフレ予想のタイプはフォワード・ルッキングで
あるから，今期（t期）のインフレ率決定式の右辺に，来期（t＋１期）のインフレについて今期（t
期）に立てた予想を示す変数（Et（πt＋１））が導入される。その予想のたて方がナイーブであるなら
一期先（t＋１期）のインフレ予想変数の代理変数として今期（t期）のインフレ率を用い，完全予
想の場合なら同様に１期先（t＋１期）のインフレ率が用いられる。実証研究においては，物価変動
予想変数について，より折衷的な代理変数を採用する例もある１４）。しかし実証分析の結果，フォワ
ード・ルッキングのインフレ予想変数だけでは十分でなく，前期までの物価変動の影響も考慮すべ
きであると考えられるようになった。その背景には経済全体の硬直性があると考えられた。たとえ
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ば外的なショックが発生した場合でも，すべての企業がただちに財価格の調整を実施できるわけで
はない。価格調整を次期以降まで先送りし価格据え置きを選ぶ企業も少なくなければ，過去の物価
変動の影響が残ると考えられる。そこで，フォワード・ルッキングに加えバックワード・ルッキン
グの予想変数も追加したモデルが検証に用いられるようになった。それらはハイブリッド・モデル
と呼ばれる。Gali et.al（２００１），（２００５）はこのタイプのモデルで検証を行い，バックワードとフォ
ワードのインフレ予想変数の影響を比較している。ハイブリッド・モデルを用いた実証分析も一様
の結果を示しているわけではないが，Gali and Gertler（２０００），Gali，Gertler and Salido（２００１）
等はハイブリッド・フィリップス曲線仮説を支持している。１５）
２‐４ グローバル化とフィリップス曲線
比較的最近の実証分析例には，ニューケインジアン・フィリップス曲線をモデルの基本とし，イ
ンフレ率に影響を及ぼすと考えられる他の要素を追加して分析を行う例もみられる。分析の対象国
が，開放小国のタイプであると考えられる場合，貿易とりわけ輸入投入財の価格変動が輸入国の物
価に及ぼす影響の分析は重要であると考えられる１６）。また主要工業国も含めて，近年フィリップス
曲線の傾きが緩やかになってきている―フィリップス曲線のフラット化―との指摘がある１７）。フィ
リップス曲線のフラット化が生じているとすれば，通貨当局が物価変動の調整を行うたびに実体経
済の不安定性が懸念されることになる。仮にインフレ・ターゲットを達成するために引締め策を実
施すると失業の悪化が生じやすいことを意味する。逆に，財サービス市場の需要側のショックが生
じても物価変動への影響は小さくてすむともいえる１８）。フィリップス曲線がフラット化してきた要
因として指摘されることが多いのは，近年におけるグローバル化の進展である。１９）ひとつには，外
国製品との競争が激化したため，需要が高まっても価格を引上げにくくなっていると言える。ある
いは，貿易および現地生産が急拡大したことで需要圧力が高まっても価格の反応が鈍化していると
の指摘もある。また労働市場において，仕事が奪われないよう，賃金上昇が抑えられる傾向がある
との見方もある。
もちろんフィリップス曲線のシフトをもたらすインフレ予想がグローバル化以外の要因により安
定化したこと，あるいは企業による価格設定の仕方が変化したということも考えられる。反対に，
フィリップス曲線はその傾きがきつくなると唱える説もある２０）。そのようになる原因として Rogoff
（２００３），（２００６）はグローバル化に伴い価格設定の調整に慎重な企業の比率が低下する（上述の θ
の値が下がる）と主張している。以上をふまえると開放小国タイプの国を対象に分析する場合，貿
易財価格の変動を考慮することが適切であると言える。Gali and Monacelli（２００５）は前出の Calvo
（１９８３）のモデルを基礎とし，開放小国のケースに適したモデルとするため，以下のように貿易財
価格を導入した。Gali and Monacelli（２００５）にしたがうと開放小国の消費者物価 Pは，国産品物
価 PHと輸入財価格 PFを用いて次のように表される。
lnP＝（１－α）lnPH＋αlnPF
輸入価格と国産品価格の比率を交易条件と定義して S＝PF/PHと表し，上式を変化率，すなわち
インフレ率に書き換えると次式となる
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ln（P/P－１）＝ln（PH/PH－１）＋α（lnS－lnS－１）
各変数の変化率を πで表すと次式となる。
πP＝πH＋απS，πSは交易条件の変化率である。
上記の交易条件変数をフィリップス曲線の実証モデルに導入することで，貿易財価格の変動がフ
ィリップス曲線のシフトに及ぼす影響を分析できるものと考えられる。
３．フィリップス曲線の実証分析 タイのケース
以下ではタイのデータを用いてフィリップス曲線に関するモデル分析を試みる。近年におけるタ
イ経済の特徴として，失業率が１％あるいはそれを下回るような極めて低い水準が保たれているこ
とをあげることができる。また，１９９７年にタイを発端に発生したアジア通貨危機以降におけるイン
フレーション・ターゲット政策のもとで，フィリップス曲線の仮説を支持する分析結果がえられた
とする研究例がある一方，同じ期間にフィリップス曲線のフラット化が生じたとする研究もある２１）。
小論では改めて，タイにおいてフィリップス曲線の仮説が支持できるかどうか，アジア通貨危機後
にインフレ率と失業率の関係に変化があったのかどうか，また物価予想におけるフォワード・ルッ
キングとバックワード・ルッキングの検証等を課題として，実証モデルを用いた分析を行う。
３‐１ タイのインフレ率と失業率―相関関係とGranger 因果関係
小論の実証モデル分析ではタイの四半期時系列のデータを用いる。データの主な出所は IMF In-
ternational Financial Statisticsである。期間はデータが得られる１９８５年から２０１３年までである。ま
ず失業およびインフレ指標の動きを概観しておく。タイでは近年，失業率がきわめて低い水準にま
で低下した（図１）。ここでいう失業率は失業者数の労働力人口に対する比率である。失業率は１９９７
年アジア通貨危機後に大きく悪化したが，IMFによる金融支援プログラムを経て，タイ国中央銀
行は２０００年５月からインフレーション・ターゲティング政策を採用している。そして２０００年代に入
り２００２年以降，失業率は低下傾向を示してきた。なお，タイの失業率が低い原因として農業部門，
図１ タイのインフレ率と失業率
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農村部の非農業部門の就業率の高さが指摘されているが，この点についての分析も重要である２２）。
一方インフレ率も安定的に推移していると言える。インフレーション・ターゲット政策のもとで生
鮮食品，エネルギーを除く消費者物価指数（コア CPI）の四半期平均上昇率は，ゼロから３．５パー
セントまでの範囲とされており，実際のインフレ率はほぼその範囲内に維持されている。１９９７年ア
ジア通貨危機を区切りとして，それ以前の１９８５年～１９９７年 Q２と，アジア通貨危機発生後～２０１３年
とでインフレ率，失業率の平均値を比較すると，両方ともアジア通貨危機発生後の方が低く，イン
フレ率は１．１％から０．７％へ，失業率は２．４％から１．８％へと下がった。また実質経済成長も同様に２％
図２ 各期の平均，標準偏差
図３ 相関係数
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から０．７％に低下した（図２）。
次にフィリップス曲線の実証モデルを構成する主な変数の相関関係を見ておく（図３）。まずイ
ンフレ率と失業率との相関であるが，１９８５年から２０１３年までの全期間，アジア通貨危機前まで，そ
してそれ以降のいずれにおいても，相関係数は負の値であった。ただし，アジア通貨危機以前の期
間とそれ以降では，相関係数が－０．３５から－０．０７へと変化している。これは，フィリップス曲線上
において失業の変化に対するインフレ率の反応が鈍り，曲線の形状がフラットになったことを示唆
図４ タイのインフレ率と失業率の相関
倉持俊弥
22
するとも解釈しうる。インフレ率と失業率の散布図を３通りの期間について示し単純回帰直線をあ
てはめると，その傾きはアジア通貨危機以降の方が通貨危機以前よりも緩やかになっている（図４）。
インフレ率を被説明変数として求めた失業率の係数推計値は，アジア通貨危機前が－０．１４５，それ
以降は－０．０７０となった。ただし，アジア通貨危機後の方は統計的に有意でなかった。次に，需要
の圧力を反映すると考えられる GDPギャップ（現実の値から趨勢値を引いて推計した）と，イン
フレ率および失業率との相関をみると，GDPギャップの拡大はインフレ率との間に正の相関があ
り，失業率との間では負の相関にあることが示された。そしてこの結果も３通りの対象期間すべて
に共通であった。これらの結果は，２変数間の相関係数だけによるものであるが，フィリップス曲
線の仮説を支持するものであるということができる。
グランジャーの因果関係についても３つの期間を対象に検証を行った（表１）。その結果，通年
（１９８５年から２０１４Q１）およびアジア通貨危機以降の期間について，「グランジャーの意味で失業率
はインフレ率の原因ではない」との帰無仮説が５％水準で棄却された。その逆方向，すなわち「グ
ランジャーの意味でインフレ率は失業率の原因ではない」との帰無仮説は３つの期間のいずれでも
棄却されなかった。これはフィリップス曲線のニューケインジアン流モデル等とも矛盾するもので
はない。なお上記のインフレ率はすべて消費者物価指数に基づくが，卸売り物価指数（生産者物価
指数）の変化率を用いると，インフレ率と失業率の間のグランジャー因果関係は双方向ともに帰無
仮説が棄却されなかった。
３‐２ インフレ率決定式の推計
本節では，２節で概観したフィリップス曲線の諸仮説をふまえ，開放小国型のケースを想定した
インフレ率決定式を設定し推計分析を試みる。モデルには諸仮説の検定のためにインフレ率，失業
表１ Granger因果関係の検定
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率以外の変数も導入する。推計にはマクロ経済の時系列データを用いるので，はじめに各変数の定
常性に関する検定を行い，モデルを設定する。
３‐２‐１ 単位根と共和分関係の検定
分析に用いるのは四半期の時系列データである。各変数の定常性を検定するために拡張型 Dickey
-Fuller（ADF）と Phillips-Perron（PP）による単位根検定を行う。変数の水準値が定常ではなく単
位根を持ち，一階の差分では定常過程に従うならば次数１で和分された変数―I（１）―であると判断
される２３）。ADFおよび P Pの修正された t値が臨界値より小ならば帰無仮説「変数が単位根を持つ」
との帰無仮説は棄却される。ADFと PPによる検定の結果（表２），ほぼすべての変数について１％
水準で I（１）であることが示された。失業率（Ur），GDPギャップ（Yg），交易条件の変化率（d（lnTot））
の水準値に関しては Phillips-Perron（PP）の検定において帰無仮説を棄却する結果となった。マク
ロ経済変数の中でインフレ率や失業率などについては，長期的に一定の水準から離れ続けることが
少なく，明確に I（１）であるか否か検定することが難しいとの指摘もある２４）。これらをふまえ，イン
フレ率決定式の推計では複数のインフレ指標を用い，他の変数との関係を調べる。
表２ 単位根検定
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単位根の検定の結果，モデルを構成する変数は一部を除いて ADF，PPの両検定とも I（１）である
ことが示唆されたので，次にそれら変数の共和分関係の検定を行う。小論第２章の分析の枠組みに
基づきインフレ率決定式を設定するが，同式は３つ以上の変数で構成される。それらの線形結合が
I（０）であるとき，変数は共和分されているという。共和分関係は，変数間の長期的均衡関係の存在
を示唆する。すなわち，推計モデルを構成する変数が連動し，短期的に離れても長期的には乖離が
一定になるなら，変数は長期均衡関係にあると考えられる。また変数の数が２を上回る場合は共和
分関係が１つだけとはかぎらない。モデルに k個の変数が含まれ，それらがすべて単位根を持つ
なら，共和分関係の数（線形独立関係の数）は０個から k－１個まで存在しうる。表３に示した共
和分関係の個数に関する Johansenの尤度検定は次の変数を対象としている。それらはインフレ率，
失業率，GDPギャップ，インフレ予想，交易条件である。検定の結果は共和分関係の数が２つで
あることを示唆している。フィリップス曲線はインフレ率と失業率のトレード・オフ関係を示すも
のであり双方向の因果関係があることも考えられる。この点について，前述のインフレ率と失業率
の二変数間のグランジャー因果関係の検定では，「失業率」→「インフレ率」の因果関係が示唆さ
れた。すなわち「グランジャーの意味で失業率はインフレ率の原因ではない」との帰無仮説が棄却
表３ 共和分関係の検証
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され（５％水準，分析対象全期間とアジア通貨危機以降の期間），逆向きの「グランジャーの意味
でインフレ率は失業率の原因ではない」との帰無仮説は棄却されなかった。以上の結果および上述
の分析枠組みもふまえ，推計式をインフレ率の決定式として設定して分析を進める。
３‐２‐２ インフレ率関係式の推計
モデルを構成する変数に共和分関係が認められる場合誤差修正モデルを用いる方法があり，その
場合，個々の変数について水準値でなく階差をとった上でモデル推計を行うのが適切である。誤差
修正モデルに組込まれる共和分関係―長期均衡関係を構成する変数間には，因果関係があると考え
ることができる。推計モデルを構成するインフレ率と失業率の関係については，グランジャーの意
味で失業率の変化がインフレ率の変動要因となる可能性と，その逆方向の因果関係となる可能性の
両方がありうる。しかし以下ではモデルをインフレ率の決定式として設定し，インフレ率に影響を
及ぼし，フィリップス曲線のシフトをもたらすと考えられる諸変数をモデルに導入する。モデルの
一般型は次のように示される。まずインフレ率 πとその決定因 Xからなる長期の関係式を
π＝α０＋α１X＋δとする。また実際のインフレ率の値とあてはめ値の残差を誤差修正項として追加す
ると誤差修正モデルは次式のように表される。
Δπt＝α＋Σmi＝０βiΔXt－i＋Σnj＝１γjΔπt－j－λ（πt－１－πt－１）＋ε
πは推計した共和分関係式による被説明変数（インフレ率）のあてはめ値であり長期均衡値の推
計値と解釈される。実際のインフレ率と長期均衡値との差を表す誤差修正項の係数は，長期均衡値
に向けての調整の速さを示すものであり，その符号条件は負である。推計するモデルに組込まれる
変数は以下の通りである―インフレ率（消費者物価指数 Pcpiの変化率），失業率 Ur，GDPギャッ
プ，予想インフレ率，交易条件。GDPギャップの代理変数としては，実際の GDPとホドリック・
プレスコット・フィルターを用いて推計した GDP値との差を用いる。また予想インフレ率につい
ては２通りの仮説，すなわちバックワード・ルッキングとフォワード・ルッキングについて検証す
るために各々の代理変数を用いる。なお，タイを対象としたフィリップス曲線の分析によると，１９９７
年アジア通貨危機を境にインフレ率と失業率の関係に変化が生じたとの指摘がある。そこで，失業
率変数とダミー変数の積変数を導入して，同年を境とした変化が失業率変数の推計係数に認められ
るか検証する。
表４にモデルの推計結果を示した。インフレ率と失業率，予想インフレ率，GDPギャップ，交
易条件の長期均衡関係についての情報は，モデルに組込まれた共和分関係式の推計結果から得られ
る。表示された共和分関係式は，推計式の残差を示す形で示されている。すなわち左辺に被説明変
数，右辺に説明変数を示す形式でなく，左辺側にすべての変数を移項した形式になっている。この
ため表記された推計係数の符号が正であれば当該変数の増加がインフレ率に及ぼす影響は負であり，
逆に推計係数の符号が負と表記されていればその変数の増加がインフレ率に及ぼす影響は正である
ことを意味する。したがってインフレ率とのトレード・オフ関係を唱えるフィリップス曲線の仮説
によれば，この表４における失業変数の符号条件は正となる。一方，インフレ予想および GDPギ
ャップの両変数は，それらの値が上がるとインフレ率も高まると考えられることから，この表４に
おける符号条件は負となる。推計モデルには各変数の階差をとった変数等も導入され，それらの推
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計係数はインフレ率の短期的な変動に及ぼす影響を反映すると考えられるが，個別の係数に関する
解釈は困難であるため表からは省いた。ただし，トレード・オフ関係にあるとされるインフレ率と
失業率変数の階差変数については，統計的に有意であったものを表示し，統計的に有意な推計値が
ない場合は t値が最も高かったものを表示した。またラグの長さは AICを参照し，３四半期または
４四半期とした。以下，推計結果をまとめておく。ますモデルの全体的なあてはまりについてみる
と，自由度調整済み決定係数の値が約０．４５から０．７４の範囲であった。同決定係数の値は，推計の期
間を，全期間１９８５年から２０１２年にした場合も，アジア通貨危機の前と後を別々に推計した場合も大
きな相違はなかったといえよう。また誤差修正項の推計係数は負値で統計的に有意であった。これ
は，各モデルの共和分関係すなわち長期均衡関係の存在を示唆するものと解釈しうる。一方，誤差
修正項の係数の絶対値はインフレ率の調整速度を表すと解釈すると，１四半期の調整度合いは約
６０％から９０％であることを示唆するものとなった。この点についても調整済み決定係数の場合と同
様，推計の期間を全期間およびアジア通貨危機の前と後に分けた場合とも，大きな違いがあること
を示していないと考えられる。
次に，以下の各点について推計結果をまとめる。まず，タイのケースに関するフィリップス曲線
仮説の妥当性，インフレ予想におけるフォワード・ルッキングとバックワード・ルッキングの比較，
そしてアジア通貨危機以前と以降との異なる期間の比較である。インフレ率と失業率との間のトレ
ード・オフ関係について調べるため，失業率変数については次の４通りを設定した。それらは失業
率 Urの水準（ln Ur），失業率の変化率（d（ln Ur）），失業率および，ダミー変数と失業率の積変数
の組合せ（d（ln Ur））と DAd（ln Ur），または（DB d（ln Ur）と DA d（ln Ur））である（DAの A
は通貨危機後，DBの Bは通過危機前の意味である）。
これらの失業率変数の共和分関係式における推計係数は統計的に有意でインフレ率と失業率のト
レード・オフ関係の符号条件を満たしている（表において正値）。しかし，推計係数の値は小さい
と言える。失業率水準変数の場合，係数の値は約０．００３であり，失業率水準が分析対象機間におけ
る平均値の約２．０４％から１％ポイント低下した場合，インフレ率の上昇は約０．００２４（０．２４パーセン
トポイント）程度になる。アジア通貨危機を境に変化が見られるかどうかという点はダミー変数を
用いて調べた。この場合も統計的に有意で変数の符号条件は満たされた。ダミー変数はふた通りの
組合せを設定して推計を行った。まず単独の失業率水準変数と，同変数にダミー変数（DA－通貨
危機前がゼロ，以降は１）を掛けた変数の組み合わせを用いた場合，失業率が平均値から１％ポイ
ント下がるとインフレ率の上昇は通貨危機前が０．００２５，危機後は０．００３４になることを示す結果とな
った。また，通貨危機前が１で以降はゼロとなるダミー変数（DB）と，通貨危機後が１，それ以
前は０の DAをそれぞれ失業率水準変数に掛けた変数の組合せを用いた場合は，失業率が平均値か
ら１％ポイント下がるとインフレ率の上昇幅は通貨危機の前が０．００３３，以降では０．００７３になること
が示された。このように推計係数の絶対値は小さいものの，アジア通貨危機以降の方が失業率の変
動による影響が大きく，フィリップス曲線の傾きが急になったことを示唆する結果となった。なお，
ダミー変数を用いずに，推計期間を通貨危機以前と以降とに分割して推計した結果，いずれの場合
も失業率水準変数の推計係数は有意で符号条件も満たされた。そして推計係数の絶対値は通貨危機
以降の方が大であった。図５には表４に示した推計結果の中の３つの式を用いて計算したインフレ
率の値と実際の失業率（対数変換していない）の値を散布図に示した。左側の図には推計式のあて
はめ値を縦軸に，右側の図は同じ式の失業率の推計係数を，推計式どおり失業率の対数値にかけた
途上国のフィリップス曲線に関する実証分析
29
値に一定の値０．００８を加えた値を縦軸に示した。図５の右側の図はインフレ率と失業率の関係のみ
（失業変数の推計係数のみを使用）を示したものであり，失業率変数の推計係数を図で比較したも
のである。失業率の推計係数について上述したとおり，アジア通貨危機以降の期間を対象とした場
合の方が，散布された点の軌跡は全体的に傾きがきつくなっている。Bhanthumnavin（２００２）はダ
ミー変数を用いた実証分析の結果，アジア通貨危機以前におけるタイについてはフィリップス曲線
の仮説が当たらないとしたが，小論の推計結果もそれと矛盾するものではないと言えよう。しかし，
アジア通貨危機以降にインフレ率と失業率の関係に変化があったと言えるかどうか，原因も含めて
さらに分析を行う必要があると考えられる。
次に，予想インフレ率変数の推計係数からタイのケースにおけるフォワード・ルッキング仮説と
図５ 推計結果に基づくインフレ率計算値（横軸は実際の失業率）
注）上段図は通貨危機前の期間，中段図は通貨危機後の期間，下段図
は全期間１９８５―２０１２年についての推計結果による。
倉持俊弥
30
バックワード・ルッキング仮説の妥当性について考える。先述の通り推計モデルはハイブリッド型
として設定し，すべての推計式に両仮説に対応する代理変数を導入した。インフレ率変数は消費者
物価指数を用いているが，多重共線性の問題を考慮し，予想インフレ率変数には生産者物価指数を
使い，時系列で１期先と１期過去の実際の指数値をそれぞれフォワード・ルッキング，バックワー
ド・ルッキング仮説に基づく予想インフレ率の指標として用いた。指標の構成は２通りを設定し，
一つは生産者物価指数の変化率，もう一方は消費者物価指数と生産者物価指数の平均値の変化率と
した。推計の結果，予想インフレ率の上昇は，フォワード・ルッキング，バックワード・ルッキン
グのどちらも２５），インフレ率に対して正の影響を及ぼすことが示された（表記の符号は負である）。
ただし，各推計式における当該変数の推計係数の絶対値は，一貫してバックワード・ルッキングの
予想インフレ率変数の方が大であった。すなわち，予想インフレ率として生産者物価指数を用いた
場合，バックワード・ルッキングの予想が１％ポイント上昇するとインフレ率は約０．３６から０．４４ポ
イント上がり，１期先に関する予想が１％ポイント上昇するとインフレ率は約０．１４から０．１８ポイン
ト上がることが示された。そして予想インフレ率変数として消費者物価指数と生産者物価指数の平
均を用いた場合，バックワード・ルッキング予想が１％ポイント上昇するとインフレ率は約０．４２か
ら０．６２ポイント上がり，１期先に関する予想が１％ポイント上昇するとインフレ率は約０．１６から
０．４５ポイント上がることが示された。Bhanthumnavin（２００２）は，タイにおいてはバックワード・
ルッキングのインフレ予想の方が重要であると述べているが，上記の結果もそれと矛盾するもので
はないと考えられる。Bhanthumnavin（２００２）は，タイにおける賃金契約の更新頻度の高さがバッ
クワード・ルッキングの影響を強める原因ではないかとしている２６）。
共和分関係式を構成する他の変数として用いたのは GDPギャップ変数と交易条件変数である。
GDPギャップ変数はマクロ経済の需要圧力を反映すると考えられる代理変数を用いる。ここでは，
GDPギャップの水準値変数と，同変数の変化分を示す変数を用いたが，推計結果はそれら指標の
値が高まるとインフレ率に対して正の影響を及ぼすことを示している。しかし影響の規模は小さく，
水準値変数の場合でいうと，GDPのギャップが分析期間の平均値から１標準偏差分（約５４０億バー
ツで，GDPの平均値の約０．０６パーセントに相当）だけ上がったとして，インフレ率の上昇は０．１６５
パーセントポイントにとどまる（式６e）。一方，交易条件変数はタイのインフレ率に対する貿易の
影響を検証する目的でモデルに導入した。同変数についても，輸出品価格と輸入品価格の比率の水
準値と変化率の２通りを，別々の推計式に導入した。推計結果は，それら変数の値の上昇はインフ
レ率に負の影響を及ぼすことを示した。これは輸入品価格の相対的な上昇が国内の物価上昇因にな
ったことを示すと解釈しうるが，影響の度合いは小さく，交易条件の上昇率が１％ポイントの場合，
インフレ率の上昇は約０．００３％ポイントから０．０１７％ポイントの範囲にとどまることが示された。
誤差修正モデルを構成するラグを伴う階差変数については個別の解釈が困難であるため，推計式
に基づくインパルス反応，分散分解を図示した。
インパルス反応は推計式に含まれる特定の内生変数式にショックが生じた場合に，その影響がそ
れ自身および他の内生変数にどのように伝わるかをみる方法である。図６には，誤差修正モデルに
含まれる失業率，予想インフレ率，交易条件の各変数に関する式の誤差項に１標準偏差分のショッ
クが生じた場合にインフレ率が受ける影響を示した。まず失業率のショックによる影響を見ると，
アジア通貨危機の以前と以降とでインフレ率の反応過程に違いが見られた。すなわちアジア通貨危
機以前に関する推計式では小幅な正の影響が示されたのに対し，通貨危機以降の場合は４期目から
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負の影響が続くことが示された。ただし，いずれも影響の度合いは小さい。予想インフレ率につい
てはフォワード・ルッキングの場合（１期先の期待インフレ変数）とバックワード・ルッキング（１
期ラグ付の期待インフレ変数）の場合とを比較してみたが，インフレ率に対する影響に明確な違い
は見られなかった。ただし，１９８５年から２０１２年までの全期間を対象とした推計結果に基づくインパ
ルス反応では，バックワード・ルッキングの期待インフレが一貫して正の影響を及ぼすことが示さ
れた。一方フォワード・ルッキングの方は，アジア通貨危機以降に関する推計結果において，４期
目以降は負の影響が続くことを示す結果となった。次に，交易条件にショックが生じた場合，イン
フレ率に対しては負の影響が及ぼされることが示された。この点は，全期間およびアジア通貨危機
の以前，以降の期間のいずれにおいても同様であった。
以上のインパルス反応は，各内生変数に対するショックがインフレ率に及ぼす影響を示したもの
図６ インフレ率式のインパルス反応
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である。次に図７に分散分解を示した。これはインフレ率の変動に対し，各内生変数に生じたショ
ックによる影響がどの程度反映されていくかを比率で示したものである。図７の縦軸はパーセント
比であり各期ごとに全ての変数の比率を合計すると１００になる。ただし縦軸の目盛は対数変換した
ものである。これによると，インフレ率の変動に対する失業率の寄与の程度は全体的に小さいが，
アジア通貨危機を境として比較すると，通貨危機以降の期間における影響の方が大きいことを示し
ている。期待インフレの影響をフォワード・ルッキングとバックワード・ルッキングとで比較する
と，アジア通貨危機以前と以降とに区切った推計結果において，一貫してフォワード・ルッキング
図７ インフレ率式の分散分解
（左側はインフレ率，失業率の順・右図は失業率，インフレ率の順）
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の方がインフレ率の変動に対する影響が大であることが示された。全期間のデータで推計した場合
においても，４期目以降はフォワード・ルッキングがバックワード・ルッキングの寄与度を上回っ
ている。また，通貨危機以降の期間の場合，フォワード・ルッキング期待物価の寄与の度合いを示
す比重自体が大きくなっている。対照的に，GDPギャップと交易条件の変動がインフレ率の変動
に占める比重は，通貨危機以前の期間の方が通貨危機以降および全期間を対象に推計した結果より
大きいことが示された。ただし，上記のインパルス反応と分散分解は，モデルに含まれる式の順に
より結果が変わる。図示したものは，下記の変数を除き順を共通に設定しており，結果の解釈には
留意する必要がある。比較のため，図の左側はインフレ率，失業率の順，右側は失業率，インフレ
率の順に設定している。また最下段の図は，他の図とは異なり，期待インフレ変数をバックワード・
ルッキング，フォワード・ルッキングの順に設定したものである。これによると，失業率，インフ
レ率の順にした場合，失業率の比重が全体に高まる変化が見られるが，期待インフレの場合，バッ
クワード・ルッキング，フォワード・ルッキングの順に変えても，インフレ率の変動の大きさに占
める両変数の比重の大小関係は変わらず，全般的にフォワード・ルッキングの比重がバックワー
ド・ルッキングより大きくなっている。
４．むすびにかえて
小論ではタイにおけるインフレ率と失業率の関連性について，フィリップス曲線に関わる諸仮説
および分析モデルをふまえて実証的な分析を試みた。フィリップス曲線については，これまでに多
くの実証研究が行われてきた。ただし開発途上国を対象とした研究は比較的少ないと言える。実証
分析の課題には，インフレ率と失業率との間にトレード・オフ関係が存在するか否かという点から，
その関係あるいは決定要因に変化が生じたか否かといった点まで含まれている。しかし，それら多
くの実証分析の結果は必ずしも一様とは言えない。その原因のひとつには，フィリップス曲線のシ
フトをもたらす期待インフレ率を実証分析においてどのように設定するかという点があると考えら
れる。また，分析対象が小国開放型の場合，貿易や直接投資を通じて外国からのショックがインフ
レ率に反映されることも考えられる。また，工業国の事例においては，１９９０年代以降，インフレ率
の安定化政策に重点が置かれたこと，グローバル化が進んだことなどの影響により，フィリップス
曲線がフラット化してきている例も指摘されている。小論の分析対象であるタイは，開放小国のタ
イプと言える。そして，同国の特徴として，近年における失業率の低さを指摘することができる。
したがって，タイについても，グローバル化の中でフィリップス曲線がフラット化していることも
考えられる。一方，タイにおいてはアジア通貨危機以降にインフレ率と失業率のトレード・オフ関
係が顕在化したとの指摘もある。そこで以上をふまえ，小論では時系列（四半期）の統計データに
基づいて，インフレ率と失業率の長期的均衡関係を探り，かつフィリップス曲線のシフト要因と考
えられる期待インフレ，貿易等の影響も考慮するため，誤差修正モデルの推計も含め実証分析を試
みた。
まず消費者物価指数に基づくインフレ率と失業率の単純相関係数を調べたところ，両変数間には
負の相関関係が見られた。これは１９８５年から２０１３年までの全期間，および通貨危機前までの期間
（１９８５年から１９９７年まで），通貨危機後の期間のすべてに共通であった。ただし，これら３通りの期
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間別に示した散布図に単純回帰式をあてはめると，すべて右下がりとはなったが失業率の推計係数
が統計的に有意であったのは通貨危機前までの期間のみであった。通貨危機以降の場合，右下がり
の傾きは緩やかになったが，推計係数は統計的に有意ではなかった。
次にインフレ率モデルの推計結果について要約する。モデルはニュー・ケインジアン流のフィリ
ップス曲線モデルを基礎として設定した。そして期待インフレ率変数としてフォワード・ルッキン
グ仮説とバックワード・ルッキング仮説の各々に対応する代理変数を両方とも同時に用いた。推計
式はインフレ率の決定式として設定し，上記の期待インフレ率変数の他に失業率，GDPギャップ，
交易条件を追加した。これら各変数の単位根検定および共和分関係の検定を行った上で誤差修正モ
デルを推計した。モデルに組込まれる誤差修正項はインフレ率の実際の値と，共和分関係から計算
されるインフレ率のあてはめ値との差である。この誤差項の推計係数は負値で統計的で有意であっ
たので，上記の共和分関係の存在が支持されたと考えることができる。共和分関係式は上記の変数
間の長期均衡関係を示唆すると考えられる。その推計係数をみると，失業率の上昇はインフレ率に
対して負の影響を及ぼすことが示された。したがって，失業率とインフレ率のトレード・オフ関係
が示唆されたと言える。ただし推計係数の絶対値は小さく，仮に失業率が推計期間における平均値
０．０２０４（２．０４パーセント）から１パーセント・ポイント低下する場合，インフレ率の上昇分は約
０．００２４（０．２４パーセントポイント）にとどまる。このトレード・オフ関係は，アジア通貨危機の前
と後の期間を区分して推計した場合も両期間において認められた。そして，係数の絶対値はアジア
通貨危機以降の方が大であり，フィリップス曲線の傾きは急になったことを示唆する結果となった
が，推計係数の絶対値は小さいと言える。この結果は，Bhanthumnavin（２００２）による，アジア通
貨危機以前におけるタイについてはフィリップス曲線の仮説が支持できないとの指摘と矛盾するも
のではないと言えよう。
期待インフレ率変数については，フォワード・ルッキング仮説とバックワード・ルッキング仮説
に対応する代理変数として各々１期将来と１期過去の物価上昇率（消費者および生産者物価指数を
使い２通りの代理変数を設定した）を用いた。推計の結果，いずれの場合についても期待インフレ
の上昇はインフレ率に対して正の影響を及ぼすことが示された。また，各推計式における当該代理
変数の推計係数の絶対値は，一貫してバックワード・ルッキングの期待インフレ率の方が大であっ
た。ただし，両者の差は大きいとは言えない。Bhanthumnavin（２００２）は，タイにおいてはバック
ワード・ルッキングのインフレ予想の方が重要であると述べているが，上記の結果もそれと矛盾す
るものではないと考えられる。共和分関係式に導入した他の変数，GDPギャップと交易条件に関
しても想定した符号条件が満たされた。すなわち，実際の GDPがその趨勢値を上回る場合はイン
フレ率に上昇圧力をもたらし，輸入品価格が相対的に上昇して交易条件が不利化するとインフレ率
が上昇することが示された。
小論の分析をふまえると今後に残された問題点，課題には以下が含まれる。まず，期待インフレ，
GDPギャップ等について他の定式化に基づく変数を検討することが必要であると考えられる。タ
イにおける期待インフレの影響についてさらに探る上で，より長期の趨勢を考慮した適応的期待変
数を用いることが望ましいと考えられる。また，アジア通貨危機以降，あるいはインフレ・ターゲ
ティングの採用年を境界とした変化について，さらに分析するべきであると考えられる。とくに近
年におけるタイの失業率がきわめて低くなっていることについての分析も必要であろう。
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２４）Hjalmarsson and Osterholm “Testing for cointegration using the Johansen methodology when variables are near－in-
tegrated” IMF Working Paper WP０７,１４１を参照。
２５）表記した共和分関係式は，すべての変数に１期のラグが伴うため，バックワード・ルッキングの予想変数は２期のラ
グ（－２）が記載され，フォワード・ルッキングの方はラグがゼロとなり，末尾の（ ）は記載されない。
２６）なお Bhanthumnavin（２００２）は，タイの賃金契約の頻度に関する実証分析は欠如していると指摘している。
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